The Volatility of China Securities Market and The Hedge Function of Stock Index Options by 郑浩
学校编码 10384                            分类号 ________密级_____ 
学    号 200015059                        UDC  ___________________ 
 




The Volatility of China Securities Market and  




指 导 教 师 翁 君 奕 教授 
申请学位级别 硕         士 
  专 业 名 称 工商管理 MBA  
 论文提交日期 2 0 0 3 年 2 月 
 论文答辩日期 2 0 0 3 年 3 月 
 学位授予单位 厦  门  大  学 
 学位授予日期 2 0 0 3 年  月 
 
                             答辩委员会主席 _____________ 
                             评    阅    人 _____________ 





















期保值功能 具有重要的现实意义  
作为一个尚处于 初级阶段 的证券市场 中国股市十年来的发展有目
共睹 但由于众所周知的历史原因 中国证券市场在未来仍不可避免的要一
波三折 在世界成熟市场上 对于典型的股票 其总风险中有 75%是非系统
风险 25%是系统风险 然而在我国正相反 中国股市的风险中系统风险占
了 75% 而非系统风险为 25% 由于系统风险又可归结到指数的波动性 因
此指数的波动性是我国投资者无法靠多元化投资组合分散掉的 如何有效地
避免系统风险 指数期权对消除系统风险起什么作用 我国为什么要发展指
数期权交易 这些是本文写作的出发点  
本文首先计算了中国股市 10 年来的波动性变化 揭示出我国股市存在的
系统风险 并由此介绍了一种套期保值的金融衍生工具 指数期权 接着
本文运用指数期权的套期保值策略 对中国股市进行模拟实证分析 检验了
指数期权良好的避险作用 后本文探讨了在我国开展指数期权交易的必要
性和目前的制约因素 并提出了一些战略性建议  
全文共分五章  
第一章 中国股市的波动性 本章首先介绍了风险和波动率的概念 其
次根据股价行为的布朗运动性质和 Ito 定理 得出股价行为遵循对数正态分




















对中国股市 以上证指数为例 进行模拟实证分析 以检验指数期权的套期
保值效果 本章中采用的几种套期保值策略分别是 一般的套期保值策略





第五章 本文结论 本章对全文的研究进行了总结  
在论文的研究方面 本文体现了三个特点 第一 较全面 科学地计算
了上证指数 深证综指 深证成指 1992-2001 年的波动率 并对它们的趋势
变化进行了分析 第二 对我国投资者尚未熟悉的期权和指数期权 进行了




























In china, the investor’s losses caused by the systematic risk of securities 
market are enormous, but there is no financial hedge instrument available. With 
more and more securities listed and the internationalization of China securities 
market, it’s important to develop stock index options market and make good use of 
the hedge function of stock index options. 
As a developing securities market, China securities market has made great 
progress in the past 10 years. But due to historical reason, it still has long way to 
go. In the developed securities market, 75% of stock’s total risk is unsystematic 
risk, and 25% of it is systematic risk, on the average. But in China, on the contrary, 
75% of stock’s total risk is systematic risk, and 25% of it is unsystematic risk. As 
systematic risk can come down to the volatility of stock index, it’s impossible for 
China investors to lower risk just by the diversification of investment portfolio. 
How to avoid systematic risk effectively? How can stock index options lower 
systematic risk? Why should China develop stock index options market? These 
questions and their answers are the original intention of writing this dissertation. 
In the dissertation, we first calculate the volatilities of China stock indices in 
the last 10 years, and use them to show the systematic risk of China securities 
market, and then introduce a financial derivative instrument – stock index option. 
After that, we use different hedging strategies to simulate China securities market 
and verify the hedge function of stock index options. Finally, we discuss the 
importance of developing China stock index options market and the restrictions 
now, and put forward some strategic suggestions. 
There are five chapters in the dissertation. 
Chapter one: The volatilities of China securities market. We first introduce 
the concept of risk and volatility. According to Brownian motion and Ito lemma, 















calculate the volatilities of Shanghai and Shenzhen stock indices from 1992 to 
2001, and analyze their changes. 
Chapter two: The options and the options pricing model. Here we introduce 
the basic concept of options and stock index options, an important model in 
options calculation ---- Black-Scholes model and five major parameters in this 
model.  
Chapter three: Different hedging strategies of stock index options. We use 
different investment strategies to simulate China securities market and verify the 
hedge function of stock index options. The several strategies we use are: General 
hedging, Delta hedging, Delta-Gamma hedging, Portfolio insurance and Synthetic 
options. 
Chapter four: The feasibility study of developing China stock index options 
market. Firstly, we introduce the development of global options markets and focus 
on U.S. options market. Secondly, we discuss the importance of developing China 
stock index options market and the restrictions we face now. Finally, we put 
forward some strategic suggestions for developing China stock index options 
market. 
Chapter five: Conclusion. The summary of the dissertation.  
The characteristics of this dissertation are: Firstly, we calculate the volatilities 
of Shanghai and Shenzhen stock indices from 1992 to 2001, and analyze their 
changes. Secondly, we introduce options and stock index options, which are not 
known by most china investors. And we discuss the feasibility of developing 
China stock index options market now. Finally, we first use different hedging 
strategies to simulate China securities market and verify the hedge function of 
stock index options. 
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在统计学上 投资的风险 Risk 指的是分布已知的预期收入的不确定
性 从市场的角度来看 这种不确定性可以归结为价格的波动率 美国学者
Philippe Jorion 认为 投资者面临着三种风险 经营风险 战略风险和金融风
险 1 
经营风险是公司为了形成竞争优势及增加股东价值而自愿承受的一种风
险 它是公司经营活动的重心 公司所处行业的变化 一项新技术的产生
竞争对手的市场营销新举措等等 都构成了公司的经营风险 战略风险是由
于政治与经济环境的根本性变化而产生的风险 中东石油危机 全球性经济
衰退 9.11 事件 等 都是公司不可回避的战略风险 而金融风险与金融市
场可能的损失有关 在全球化的时代 利率与汇率的变动 对绝大多数公司
都构成风险 1992 年的英镑贬值和欧洲货币体系的破裂 1997 年的亚洲金融
风暴 都构成了巨大的金融风险  
投资者也可以分为三种 风险回避者 风险爱好者和风险中立者 在现
实生活中 绝大多数的投资者都是风险回避者和风险中立者 投资者降低风
险的方法有三种 1 投资多样化 投资者通过投资多种不同的对象来降低风
险 2 购买保险 投资者放弃一部分收入去购买保险 以在遭受可能的损失
                                                        
















时获得补偿 本文研究的指数期权就是一种保险 3 获取更多的信息 如果
投资者在做出决策时能掌握更多的 更确定的信息 就可以降低风险 当然
为了获得信息 投资者必须支付一定的费用  
从广义的角度看 投资的总风险由两部分组成 系统风险 Systematic 
Risk 和非系统风险 Unsystematic Risk 系统风险包含战略风险和金融风
险 代表了整个市场的风险 如全国经济景气 税制改革 国际市场变动等
这些因素产生的风险将会影响所有股票 并且是不可分散的 非系统风险包
含经营风险 与特定公司有关 它不依赖于影响所有股票的经济 政治等因
素 通过分散化投资 这类风险可以降低甚至消除 研究表明 一个包含 20
至 30 种股票的投资组合已足够抵消绝大部分非系统风险  
在世界成熟市场上 对于典型的股票 其总风险中有 75%是非系统风险
25%是系统风险 然而在我国正相反 吴世农 1998 的研究表明 中国股







波动率 Volatility 是对标的资产投资回报率的变化程度的度量 从统计
推断的角度看 它是标的资产投资回报率的标准差 由于标的资产价格是一
个随机变量 回报率也是一个随机变量 因此波动率总是一个变量 波动率
是对股票市场风险程度的估计 也是期权定价模型中 基本的参数之一 在
期权理论分析与应用中均有着重要的价值  
从经济意义上看 产生波动率的主要原因包含两个方面 第一 宏观经























称为股票指数的波动性 那么 究竟什么是股票指数的波动率 我国股市的
波动率是多少 本文通过统计方法 根据股票价格行为服从对数正态分布的
特性 对中国股市的波动率进行实证计算  
 
第二节  股票指数的波动性计算 
 
股价行为模型通常用著名的维纳过程 Wiener Processes 来表达 有时
也称为布朗运动 Brownian Motion  
S
dS  = µ dt + σ dz                         1-1 3 
上述方程是描述股票价格行为 广泛使用的一种模型 变量σ 通常被称
为股票价格波动率 Stock Price Volatility 变量µ 为股票价格的预期收益率
Expected Rate of Return  
根据 Ito 定理 如果股票价格 S 遵循几何布朗运动 那么变量 S 遵循一般
维纳过程 在时刻 t 和时刻 T 之间 lnS 服从正态分布  
                                                        
2 资料来源 屈刚 我国股市异常波动的特有推动性因素 广西财政高等专科学校学报 2000 年
10 月 第 13 卷第 5 期  
3 本文全部公式均来源于 期权 期货和其它衍生产品 第 3 版 John C. Hull 著 张陶伟译 华夏




























          1-2  
其中 ST为未来时刻 T 的股票价格 S 为当前时刻 t 的股票价格 ϕ (m, s) 代
表均值为 m 标准差为 s 的正态分布 因此 ln ST是正态分布 ST为对数正态
分布  
我们以 2001 年的上证指数为例 计算指数的年波动率 取周为时间间隔
以上证指数 2001 年每周收盘指数作为数据来源进行计算 4 
定义  
n+1  观察次数即每年的交易周数 
Si    在第 i 个时间间隔末的股票价格即每周收盘指数 i=0,1,2,….,n  
τ    以年为单位表示的时间间隔的长度  
由于有法定节假日 我国股市有的交易周不足 5 个交易日 笔者根据我
国股市 10 年的总交易天数计算得出 平均每年约有 241 个交易日 因此每年
的实际交易周数为 241/5 即τ = 5/241  
令  ui = ln (Si/Si-1)    i = 1,2,….,n  



















                1-3  
s 即周波动率 由于 ui的标准差为 τσ 因此  
年波动率 σ = s / τ                                        1-4  
此估计的标准误差近似为σ / n2  
由公式 1-3 和 1-4 可以计算出上证指数 2001 年的年波动率 计算
过程如表 1-1 所示  
 
                                                        















表 1-1 2001 年上证指数年波动率计算 
 
周 收盘日期 收盘指数 Si 相对指数 Si/Si-1 
每 周 收 益
Ui=ln(Si/Si-1) 
(Ui)2 
0 2000-12-29 2073.477   
1 2001-1-5 2125.3 1.0250 0.0247 0.0006 
2 2001-1-12 2104.747 0.9903 -0.0097 0.0001 
3 2001-1-19 2065.606 0.9814 -0.0188 0.0004 
4 2001-2-9 1956.97 0.9474 -0.0540 0.0029 
5 2001-2-16 1941.964 0.9923 -0.0077 0.0001 
6 2001-2-23 1936.346 0.9971 -0.0029 0.0000 
7 2001-3-2 1985.111 1.0252 0.0249 0.0006 
8 2001-3-9 2011.66 1.0134 0.0133 0.0002 
9 2001-3-16 2020.236 1.0043 0.0043 0.0000 
10 2001-3-23 2053.539 1.0165 0.0164 0.0003 
11 2001-3-30 2112.775 1.0288 0.0284 0.0008 
12 2001-4-6 2108.606 0.9980 -0.0020 0.0000 
13 2001-4-13 2145.4 1.0174 0.0173 0.0003 
14 2001-4-20 2152.335 1.0032 0.0032 0.0000 
15 2001-4-27 2115.109 0.9827 -0.0174 0.0003 
16 2001-4-30 2119.184 1.0019 0.0019 0.0000 
17 2001-5-11 2155.405 1.0171 0.0169 0.0003 
18 2001-5-18 2203.372 1.0223 0.0220 0.0005 
19 2001-5-25 2193.576 0.9956 -0.0045 0.0000 
20 2001-6-1 2219.591 1.0119 0.0118 0.0001 
21 2001-6-8 2223.068 1.0016 0.0016 0.0000 
22 2001-6-15 2210.97 0.9946 -0.0055 0.0000 
23 2001-6-22 2206.067 0.9978 -0.0022 0.0000 
24 2001-6-29 2218.029 1.0054 0.0054 0.0000 
25 2001-7-6 2170.521 0.9786 -0.0217 0.0005 
26 2001-7-13 2161.34 0.9958 -0.0042 0.0000 
27 2001-7-20 2179.624 1.0085 0.0084 0.0001 
28 2001-7-27 2065.728 0.9477 -0.0537 0.0029 
29 2001-8-3 1958.692 0.9482 -0.0532 0.0028 
30 2001-8-10 1955.036 0.9981 -0.0019 0.0000 
31 2001-8-17 1924.003 0.9841 -0.0160 0.0003 

















收盘日期 收盘指数 Si 相对指数 Si/Si-1 
每 周 收 益
Ui=ln(Si/Si-1) 
(Ui)2 
33 2001-8-31 1834.138 0.9721 -0.0283 0.0008 
34 2001-9-7 1808.844 0.9862 -0.0139 0.0002 
35 2001-9-14 1818.382 1.0053 0.0053 0.0000 
36 2001-9-21 1807.019 0.9938 -0.0063 0.0000 
37 2001-9-28 1764.867 0.9767 -0.0236 0.0006 
38 2001-10-12 1691.326 0.9583 -0.0426 0.0018 
39 2001-10-19 1572.453 0.9297 -0.0729 0.0053 
40 2001-10-26 1677.878 1.0670 0.0649 0.0042 
41 2001-11-2 1691.351 1.0080 0.0080 0.0001 
42 2001-11-9 1630.359 0.9639 -0.0367 0.0013 
43 2001-11-16 1646.763 1.0101 0.0100 0.0001 
44 2001-11-23 1712.564 1.0400 0.0392 0.0015 
45 2001-11-30 1747.993 1.0207 0.0205 0.0004 
46 2001-12-7 1745.407 0.9985 -0.0015 0.0000 
47 2001-12-14 1675.514 0.9600 -0.0409 0.0017 
48 2001-12-21 1640.142 0.9789 -0.0213 0.0005 
49 2001-12-28 1639.484 0.9996 -0.0004 0.0000 
Ui -0.2344    
(Ui)2 0.0330    
n 49    
周波动率 s 0.0258    
年波动率σ  0.1789    
标准误差 0.0181    
资料来源 根据笔者计算所得 
 
从表中可以得到 上证指数在 2001 年的周波动率为 2.58% 年波动率为























根据和上节同样的计算过程 可以得出上证指数 深证综指 深证成指
1992-2001 年的波动率 结果如表 1-2 所示 5 
 
表 1-2 1992-2001 年指数年波动率 %  
 
 上证指数 深证综指 深证成指 
1992 109.38% 44.92% 46.44% 
1993 58.57% 46.82% 42.15% 
1994 83.19% 70.81% 63.36% 
1995 47.87% 44.55% 41.71% 
1996 44.80% 51.85% 48.61% 
1997 24.43% 29.64% 32.48% 
1998 17.79% 19.31% 17.59% 
1999 24.65% 25.20% 30.85% 
2000 22.74% 23.76% 24.77% 
2001 17.89% 18.94% 18.97% 
平均值  45.13% 37.58% 36.69% 
标准差 30.92% 16.95% 14.44% 
小值 17.79% 18.94% 17.59% 
大值 109.38% 70.81% 63.36% 
均值的 95%置信区间   
下限 26.86% 27.08% 28.16% 




                                                        
















































从中可以看到 上证指数 深证综指 深证成指 1992-2001 年的波动率
平均值分别为 45.13% 37.58% 36.69% 标准差分别为 30.92% 16.95%
14.44% 可以发现 上证指数 深证综指 深证成指 1992-2001 年的波动率
变化很大 以上证指数为例 从 1992 年的 高峰 109.38% 到 1998 年的
低点 17.79% 幅度变化将近 100 个百分点 其 1992-2001 年波动率的平均值
为 45.13% 标准差为 30.92% 显示出巨大的波动性 与此相比 深证综指和
深证成指也有相当大的波动率 但低于上证指数  
同时从图中可以看到 自 1997 年后 这三种指数的波动性明显减弱 且
趋于平缓 是什么原因使得我国股市的波动性突然减小这么多呢 1996 年 12
月 中国证监会发布公告 规定了所有交易股票的日涨跌 大幅度为 10% ST
股票为 5% 这个政策的实施极大地减小了我国股市的波动性 由于涨跌停
板制度在很长一段时间内还将继续实行下去 我们必须把 1997 年之前的数据


















表 1-3 1997-2001 年指数年波动率 %  
 
 上证指数 深证综指 深证成指 
1997 24.43% 29.64% 32.48% 
1998 17.79% 19.31% 17.59% 
1999 24.65% 25.20% 30.85% 
2000 22.74% 23.76% 24.77% 
2001 17.89% 18.94% 18.97% 
平均值  21.50% 23.37% 24.93% 
标准差 3.42% 4.44% 6.74% 
小值 17.79% 18.94% 17.59% 
大值 24.65% 29.64% 32.48% 
均值的 95%置信区间   
下限 18.50% 19.48% 19.03% 
上限 24.50% 27.26% 30.84% 
资料来源 根据笔者计算所得 
  
    有关的图示如下  
 















可以看到 1997 年以后我国股市波动率的均值和标准差都明显减小 上















23.37% 24.93% 标准差分别为 3.42% 4.44% 6.74% 以上得出的数据可
以说是我国股市波动性的反映 其中上证指数波动率的平均值 21.5% 将作





动性非常巨大 但随着时间的推移 波动性逐渐减弱 尤其是在 1997 年以后
波动性有了比较明显的减少  
为什么近几年我国股市的波动性会大幅下降 笔者认为有三方面的原
因 第一 随着证券市场的不断发展成熟 证监会等监管机构加强了对投机
炒作的监管和对违法行为的惩罚 股市中庄家疯狂炒作股票的现象减少 从
而降低了股市的波动性 第二 1996 年 12 月 中国股市实行了股票涨跌停板
制度 这个政策的实施也极大地减小了我国股市的波动性 第三 证券市场
的迅速发展 使得沪深股市的上市公司数量 股票市值等都急剧增加 庄家
靠炒作一两只 龙头股 从而带动整个股指急涨急跌的难度大大增加 股票
指数的波动性也就比以前减小了  
那么 波动性的减小 是否意味着我国股市不需要套期保值的工具呢
答案是否定的 如上所说 证券市场的迅速发展 使得沪深股市的上市公司
数量 股票市值等都急剧增加 在一个庞大的证券市场里 股票指数的波动
给整个市场 给投资者带来的影响十分巨大 表 1-4 显示了我国证券市场十
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